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品种 伦镍搅动市场，铜价大起大落后企稳 中期展望

铜

上周国内外铜价走势波动加大，价格冲高回落，在伦镍历史性的逼空

行情之下，有色市场波动也跟随放大，铜价也在周中一度拉升，然后跳水，

市场呈现不稳定的状态，但是下半周随着伦镍事件放缓，铜价波动也有所

放缓，价格在低位窄幅震荡。目前市场焦点在于宏观方面，首先是俄乌的

局势，目前来看，双方继续会晤，局势较前期有所缓和，但依然有较大不

确定性。其次是国内的金融数据，2 月新增社融规模 11900 亿，同比多减

5343 亿元，M2 同比增长 9.3%（前值 9.8%），增速回落；居民贷款更是大幅

减少约 3400 亿元，这数据大幅不及预期，反映了当前国内实体融资需求依

然处于非常低迷的状态。整体来看，2 月信贷数据并不理想，市场的有效

融资需求仍偏弱，但后市央行进一步放松的必要性再次提升。供需方面，

上周国内库存在年后首次出现下降，SMM 全国主流地区铜库存环比周一下

降 1.14 万吨至 21.60 万吨，全国各地的库存仅上海地区出现小幅增加，其

他多数地区均是减少的，国内库存出现拐点的可能性较大。这也意味着市

场可能进入金三银四的消费旺季，。供应方面，国内精铜产出一季度在企业

检修和限产情况下不及此前预期；而再生铜新规之后，市场成交明显下降，

在税率提升情况下，我们预计废铜供应也将偏紧；叠加国内进口铜的大幅

亏损，国内铜供应也将难以达到此前那么宽松预期，对于铜价形成支撑。

整体来看，我们认为本周美联储议息决议之后，市场的宏观风险会暂时释

放，对未来的预期将再度转向乐观，同时供需的边际好转也将带来市场支

撑，因此铜价不必过于悲观，未来仍有继续上涨的机会。
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一、交易数据

上周市场重要数据

合约 3/4 3/11 涨跌 单位

SHFE 铜 72890 72150 -740 元/吨

LME 铜 10600 10101 -499 美元/吨

沪伦比值 6.88 7.14 +0.26

上海库存 167951 161668 -6283 吨

LME 库存 69825 74200 +4375 吨

保税库存 23.7 24.2 +0.5 万吨

现货升水 65 210 +145 元/吨

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价；

(2) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

二、行情评述

上周国内外铜价走势冲高回落，价格波动大幅放大。周初，铜价延续此前涨势，价格大

幅上涨，日内单边走高，一度突破 75000 元/吨整数关口，创下多个月新高；周二铜价开盘

后一度出现跳水，最低下探至 70560 元/吨，但此后逐步企稳回升，午后在伦镍大涨之后，

市场空头出现恐慌，连续止损，铜价也出现拉升，最高至 77270 元/吨，但很快就出现回落；

周三铜价大幅跳空低开，盘中震荡回升，但依然录得下跌；周四和周五铜价波动开始放缓，

价格在 72000 元/吨一线窄幅震荡，最终收于 72150 元/吨，较此前一周下跌 740 元，跌幅

1.02%。伦铜方面，伦铜上周大幅回落。周初，伦铜一度创下 10845 美元/吨的历史新高，但

是盘中出现跳水，价格大幅回落；此后周二伦铜剧烈波动，大涨之后再度大跌，价格继续走

低；周三伦铜价格延续跌势，继续大幅回落，跌破 1万美元关口；周四和周五铜价有所反弹，

但是周五尾盘再度下跌，最终收于 10101 美元/吨，较此前一周下跌 499 美元，跌幅 4.71%。

整体来看，铜价经历了大起大落的一周，价格在新高之后大幅回落，短期涨势暂告段落，但

还未转入下跌走势。

现货方面：上周现货市场升贴水走势逐步回升。周初，上海电解铜现货对当月合约报于

升水 80-升水 130 元/吨，均价升水 105 元/吨，较前一日上升 40 元/吨，沪铜跟涨外盘，现

货升水受抑于百元。周五，上海电解铜现货对当月合约报于升水 180-升水 240 元/吨，均价

升水 210 元/吨，较前一日上升 50 元/吨，买货积极货源偏紧，升水推上 200 元/吨。

库存：截至 3月 11 日，LME 铜库存较此前一周增加 4375 吨，COMX 库存较此前一周减少

103 吨，SHFE 库存较此前一周减少 6283 吨，全球的三大交易所库存合计 29.91 万吨，较此

前一周减少 0.2 万吨。保税区库存报 24.2 万吨，较此前一周增加 0.5 万吨。全球交易所库
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存整体依然处于低位，国内库存连续累库之后出现回落。

宏观方面：上周美股走势震荡回落，市场处于高位的宽幅波动之中；原油方面，上周原

油价格冲高回落，整体仍处涨势；美元方面，美元上周震荡回升，继续处于震荡上行走势。

整体来看，市场继续关注美国加息的预期以及俄乌的局势发展。

上周国内外铜价走势波动加大，价格冲高回落，在伦镍历史性的逼空行情之下，有色市

场波动也跟随放大，铜价也在周中一度拉升，然后跳水，市场呈现不稳定的状态，但是下半

周随着伦镍事件放缓，铜价波动也有所放缓，价格在低位窄幅震荡。目前市场焦点在于宏观

方面，首先是俄乌的局势，目前来看，双方继续会晤，局势较前期有所缓和，但依然有较大

不确定性。其次是国内的金融数据，2 月新增社融规模 11900 亿，同比多减 5343 亿元，M2

同比增长 9.3%（前值 9.8%），增速回落；居民贷款更是大幅减少约 3400 亿元，这数据大幅

不及预期，反映了当前国内实体融资需求依然处于非常低迷的状态。整体来看，2 月信贷数

据并不理想，市场的有效融资需求仍偏弱，但后市央行进一步放松的必要性再次提升。供需

方面，上周国内库存在年后首次出现下降，SMM 全国主流地区铜库存环比周一下降 1.14 万

吨至 21.60 万吨，全国各地的库存仅上海地区出现小幅增加，其他多数地区均是减少的，国

内库存出现拐点的可能性较大。这也意味着市场可能进入金三银四的消费旺季，。供应方面，

国内精铜产出一季度在企业检修和限产情况下不及此前预期；而再生铜新规之后，市场成交

明显下降，在税率提升情况下，我们预计废铜供应也将偏紧；叠加国内进口铜的大幅亏损，

国内铜供应也将难以达到此前那么宽松预期，对于铜价形成支撑。整体来看，我们认为本周

美联储议息决议之后，市场的宏观风险会暂时释放，对未来的预期将再度转向乐观，同时供

需的边际好转也将带来市场支撑，因此铜价不必过于悲观，未来仍有继续上涨的机会。

三、行业要闻

1. 2022年 1至 2月铜矿砂及其精矿累计进口 417.5万吨，同比去年同时段增长 10.2%。

2021年 1至 2月累计进口 378.9万吨。

2022年 1至 2月未锻轧铜及铜材累计进口量为 96.93万吨，同比去年同时段增长 9.7%。

2021年 1至 2月未锻轧铜及铜材累计进口量 88.37万吨。

2. 智利央行周一称，2月份智利铜出口收入为 38.36亿美元，较上年同期下降 9.2%。

智利是世界上最大的铜生产国，今年 2月实现了 1.21亿美元的贸易顺差。

3. 2 月 SMM 中国电解铜产量为 83.57 万吨，环比上升 2.1%，同比上升 1.7%。从今年 3

月份冶炼厂计划来看，北方冶炼厂将从冬奥会干扰中逐渐恢复，部分冶炼厂在 3月下旬将逐

渐开始进入检修状态，但是市场粗铜供应宽松的前提下对电解铜产量影响不大；与此同时，

冶炼厂在当下进口比价持续亏损下暂时并未受到太大影响，充裕的铜精矿库存让冶炼厂维持

高产，当下也并未听到冶炼厂有提前检修计划。SMM 预计 3 月国内电解铜产量为 86.59 万吨，

环比增加 3.6%，同比增加 0.6%。
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四、相关图表

图表 1 全球三大交易所库存 图表 2 上海交易所和保税区库存

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 3 LME 库存和注册仓单 图表 4 COMEX 库存

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 5 沪铜基差走势 图表 6 精废铜价差走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 7 沪铜跨期价差走势 图表 8 LME 铜升贴水走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 9 铜内外盘比价走势 图表 10 铜进口盈亏走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 11 COMEX 铜非商业性净多头占比

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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